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With the development of the financial markets, the dependent relationship 
between them become more and more complicated and represent the character of 
nonlinear, asymmetric and tail dependence. Methods based on the linear correlation 
coefficients can not describe the dependence pattern accurately. Sklar's theory of 
copula believe that the information about the dependence is whole contained in the 
copula function. In this dissertation, we research the dependence pattern of the 
financial markets by using copula function, and probe into some theory questions of 
the copula and its application in financial analysis. 
Definition and some basic property and some related theory of copulas are 
introduced in second chapter, dependent characters of some common copula are 
analyzed. Several measures of dependence educed by copula function, especially 
archimedean copula, are analyzed inside out. The copula theory divides the analysis 
of dependence between financial markets into dependence index and dependence 
pattern. Every Copula function stands for its dependence pattern. 
We probe into some measure index of dependence based on copula function, 
which could clutch the characters of nonlinear, asymmetric and tail dependence. Some 
common measure indexes of dependency are summarized. Then we conclude that the 
Kendall's Tau and Spearman's Rho are the right tools to describe nonlinear, 
asymmetric and tail dependence. 
In application part, the bivarite copula-t-garch model is introduced in detail, and 
is applied in the analysis of financial market dependence. We applied it in two steps of 
hedge of index futures: Dependence pattern between index and its futures, 
dependence pattern between index and investing portfolio. The conclusion is that 
Symmetrised Joe-Clayton copula is able to describe the dependence between index 
and investing portfolio, which means upper and lower tail dependence increased when 
market varied acutely. And we also found there was remarkable tail dependence 
between index and its futures. So we advised that, it's the best time to do hedge of 
index futures when market varied acutely. 
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的；2008 年 1 月 21 日由于对美国经济衰退的担忧引发的恐慌，导致包括欧美、






















































单的线性相关，也无法使用 '  Pearson s ρ 线性相关系数进行准确度量。由于




































每个板块就有各自连接函数 1( ,..., )kC u u 。不同的板块,相应的连接函数
1( ,..., )kC u u 是不同的,它们各自反映了所在板块的特点，这样比较不同板块
1( ,..., )kC u u 的特性,就比较了板块的市场特性（张尧庭，2002）。从这里就明显地
看出连接函数 1( ,..., )kC u u 在股市风险分解中的作用。 
Embrechts（2001）提到 Sklar 定理，根据该定理，可以用 Copula 很好地描




























真实，也可使得 Copula 在股指期货套利中可以获得更充分的利用。 
因此，本文将对 Copula 在金融风险相关及风险测度上的应用加以研究，并
将考察 Copula 在股指期货套利中的应用价值。 
 
1.3 文献回顾 
1.3.1 国外 Copula 方法的研究现状 
Copula 函数可以理解为“相依函数”或者“连接函数”，它是把多维随机变
量的联合分布用其一维边际分布连接起来的函数。 早介绍 Copula 的是
Sklar(1959)的一篇文章，提出了 Sklar 定理，为 Copula 方法体系的发展打下了
基础。虽然在上世纪 50 年代就开始了 Copula 理论的研究，但直到上世纪末才逐
渐把 Copula 函数应用在金融领域。Nelson(1999)比较系统地介绍了 Copula 的定
义、构建方法、Archimedean Copula 及相关性。Embrechts & Lindskog (2001)
把 Copula 理论引入到金融领域上来，把金融风险分析推向了一个新的阶段。直
到 近几年，国外才出现了大量关于 Copula 理论应用于金融领域的文章。Bouye 
& Durrleman (2000)系统介绍了 Copula 在金融中的一些应用。Embrechts & 
Lindskog (2001)、Genest & Ghoudi (2003)分别用模拟技术、半参数估计、参
数估计对 Copula 的统计推断作了详细介绍。Matteis (2001)对 Copula 函数，特



















一个 Copula 函数来描述具有各种相关模式的多个金融市场的相关关系。 
在实证研究方面， Fantazzini(2003)引入条件 Copula 函数的概念，同时将
Kendall 秩相关系数和传统的线性相关系数分别运用于混合 Copula 函数模型中
对美国期货市场进行分析。Melchiori(2003)则从实际应用角度研究如何才能更
好地选择阿基米德 Copula 函数， Romano(2002)将 Copula 函数用于意大利股票




上，Patton 提出引入时间参数，用时变 Copula 函数来刻画金融资产。Goorbergh 
& Genest (2005)在 Patton的基础上设计出新的动态演进方程并用在时变Copula
中对期权定价进行了研究。Guégan & Zhang(2006)开始构造拟合优度的统计检验
量来判断样本数据在进行动态 Copula 建模时适用的模型结构，也就是时变相关
Copula 模型与变结构的 Copula 模型的统计推断。 
在 Copula 函数的参数估计技术上， Genest & Ghoudi (2003)提出了半参数
估计方法和非参数估计方法。 
可以看出，到目前为止，国外有关 Copula 理论的相关文献还是主要集中在
常规 Copula 函数的建模和分析上。有关动态的 copula 模型，如时变 copula、
变结构 copula 模型，在近几年才开始出现和得到应用，文献资料相对较少。但
可以发现动态 Copula 建模已成为目前 Copula 方法应用研究的热点。 
 
1.3.2 国内 Copula 方法的研究现状 
在国内，对 Copula 的研究起步较晚， 早是张尧庭(2002)在理论上，特别
是概率论的角度上探讨了 Copula 方法在金融上应用的可行性。对 Copula 的分类















究涉及到用 Copula 分析金融市场相关模式、多元 Copula-Garch 模型的应用及非
对称相关模式等。史道济,姚庆祝(2004)给出了相关结构 Copula、秩相关系数
'Spearman s ρ 与 'Kendall s τ 和尾部相关系数，以及这三个关联度量与 Copula 之
间的关系，各个相关系数的估计方法等。叶五一, 缪柏其(2006)、韦艳华,张世
英（2006)运用 Archimedean Copula 给出了确定投资组合条件在险价值(CVaR)
的方法。而在动态 Copula 建模方面，韦艳华,张世英（2006)开始研究金融市场
间的动态相关结构，并实证分析变结构 Copula 模型与时变 Copula 模型在刻画动
态相关结构能力上的优劣。 
另外，Copula 理论也被应用于 VaR 的计算中，柏满迎,孙禄杰(2007)、孔繁
利,段素芬(2006)等研究均表明，基于 Copula 理论的投资组合 VaR 计算方法比传
统 VaR 更加接近实际，能更加准确地衡量投资组合的风险。 





Copula 的概念、分类和性质等；对 Copula 函数用于建模的步骤和方法进行了细
致的总结。 





相关性和相关模式的研究现状，并进而引出 Copula 理论，探讨 Copula 理论在沪
深 300 股指期货推出后的股指期货套利中具有怎样的研究和应用价值； 后是对
国内外关于 Copula 理论的研究现状进行回顾和总结。 
第二章 Copula 理论与金融分析。介绍 Copula 方法的理论基础，包括 Copula















比较，进而讨论了用 Copula 函数描述相关性的优势以及 Copula 函数对秩相关系





Copula 理论和相关性度量指标，按照第三章所构造的实证方法，对沪深 300 指
数、权重股以及股指期货套利中用以跟踪标的指数的现货投资组合的收益率数据
进行实证分析，拟合了沪深 300 指数与权重股、沪深 300 指数与现货投资组合的





a 对几种重要的 Copula 函数及它们在建模时的应用特点进行了详细的讨
论。在此基础上，根据金融市场数据收益率分布的尖峰、肥尾特性，引入了




b 本文 大的创新点在于实证研究中将 Copula 理论应用于股指期货套利的
研究，通过指数跟踪方法自行构建用于股指期货套利的现货投资组合，进而用
Copula理论、基于Copula的相关性度量方法来度量该现货组合与沪深300指数、




























































第二章  Copula 理论与金融分析 
2.1  Copula 理论简介 
“Copula”一词首次出现在 Sklar 1959 年的一篇统计学文献中，在拉丁语
中是“连接”的意思，因此 Copula 函数也就是指连接函数，其基本原理是将各
随机变量的一维边际分布函数连接起来，用以表示多维随机变量的联合分布函
数。1959 年，Sklar 即提出了 Copula 理论，指出可以将一个联合分布分解为它
的 k 个边际分布和一个 Copula 函数，其中 Copula 函数描述变量间的相关结构
(Embrechts,2001）。但直至 1999 年， Nelson(1999）才首次较系统地总结了
Copula 理论，系统介绍了 Copula 定义、构建方法和相关性等， Embrechs(1999)
将 Copula 理论引入金融应用研究，并由此引发了很多学者的研究。 
本节的介绍也将从 Sklar 定理讲起。 
2.1.1 Copula的定义 
1  Sklar定理 
Sklar定理是Copula函数的存在性定理，是Copula应用的理论基础。 
Sklar 定理：设随机向量 1 2
( , ,..., )nX X X 的联合分布函数是 F，边际分布函数
分别为 1 2
, ,..., nF F F ，则存在一个 Copula 函数 C，使得  
1 2 1 1 2 2 1 2( , ,..., ) = C( ( ), ( ),..., ( )),       - , ,...,n n n nF x x x F x F x F x x x x∞ ≤ ≤ +∞    （2.1） 
成立。如果 1 2
, ,..., nF F F 都是连续分布函数，则 C是唯一的； 
反之，如果 C是一个 Copula 函数，F都是一维分布函数，则由式（2.1）定
义的函数 1 2
( , ,..., )nF x x x 是一个边际分布为 1 2, ,..., nF F F 的 n维联合分布函数。 
随机向量的联合分布函数是刻画随机向量概率性质的 好工具之一，它包含
了两方面的信息:一个是变量的边际分布信息，另一个是变量间相关结构的信息。
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